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 I 
摘 要 
期权是指在未来约定的时间内，按照某一约定价格买入或者卖出任意标的
资产的交易权利。在完全市场中，投资者可以通过无风险收益证券和标的资产
来构造投资组合以实现对期权的完美复制，因而期权被认为是冗余的。但在现
实市场中，由于交易摩擦的存在、部分市场风险无法化解、高杠杆等原因，投
资者对于期权仍然存在大量需求。正是因为各种交易的便利，期权市场吸引到
了较多的知情交易者，从而使得期权交易活动和报价中往往存在大量的私有信
息。本文主要的研究目的就是分离并提取该类信息并加以分析运用。 
基于 Rourke（2014）的研究框架，本文分别运用日内 5 分钟和 1 分钟的高
频数据，构建了台指期权的标记交易量指标以及做市商报价修正指标，并尝试
从中提取有关股指走势和股指波动的相关信息。随后，本文进一步对比了台指
期货市场和台指期权市场的信息含量，研究私有信息在不同市场间的传递方式，
以及台指期权和台指期货市场交易活动之间的相互影响。 
本文从信息效应、存货管理效应和对冲效应三个角度对实证结果进行了分
析。结果表明，台指期权市场上存在知情交易者，并且知情交易者运用台指期
权市场交易指数的方向信息和波动信息。此外，结合台指期货市场进行研究，
本文发现知情交易者更倾向于在台指期货市场交易指数的方向信息，而在台指
期权市场上更倾向于交易指数的波动信息，总体上说，台指期货市场的信息含
量高于台指期权市场。结论还显示，私有信息会在台指期权市场和台指期货市
场之间进行传递，这种传递信息的行为部分可能是由对冲效应所引起的。最后，
本文还发现私有信息在台指期权市场上的传递速度比台指期货市场更快。 
 
关键词：台指期权；台指期货；标记交易量；报价修正；信息含量
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Abstract 
An option is a contract which gives owner the right, but not the obligation, to 
buy or sell an underlying asset or instrument at a specified strike price on or before a 
specified date. In a complete market, options can be perfectly replicated by a 
portfolio of a risk-free bond and the underlying stock, so options are redundant. In 
reality, however, traders have a large demand for options for its high leverage, costs 
or risk manage reasons. For those reasons, there is massive information that obtained 
in the option traders and quotations. This paper is going to separate that kind of useful 
information and take advantage of it. 
Based on the framework of Thomas Rourke (2014), this paper used inter day 
data (5 minutes and 1 minutes), calculated signed trading volume and quotation 
changes, in order to analysis the information contend of Taiwan index option markets. 
This paper tends to abstract the delta- and vega-related information in the market. 
Meanwhile, this paper compared information share of Taiwan index future and index 
option market, tried to figure out how private information transmitted between 
markets and how the trading activity in those markets influenced each other.  
This paper analyzed the results from three dimensions: information effects, 
inventory control effects and hedging effects. Results showed that there are 
informative traders in Taiwan index option market, trading delta-related information 
and vega-related information. Meanwhile, results also showed that informative 
traders also showed up in Taiwan index future markets, they preferred to trade 
delta-related information in the market, and prefer to trade vega-related information 
in Taiwan index option market. When comparing to Taiwan index futures market, we 
found that index futures, in general, are more informative than index options, 
informative traders prefer to trade delta-related information in index future market 
and to trade vega-related information in index option market. Finally, information 
flows between two markets. It may be caused by hedging effects. In the end, this 
paper also find that private information transfers faster in index option market rather 
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than in the index future market. 
 
Key words: index futures, index options, signed volume, quote revision, information 
content
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1 
第一章 绪论 
1.1 研究背景 
期权（option）是指在未来约定的时间内，按照某一约定价格买入或者卖出
任意标的资产的交易权利。按照交易权利的不同，期权可分为看涨期权和看跌
期权1两大类。作为一种成本低廉、使用灵活的避险投资工具，期权是金融衍生
品中最为重要的组成部分，其地位和作用早已得到世界的认可。尽管最早的期
权源自于场外市场，但是场内期权的兴起大大推进了期权的发展进程。早在 1973
年，美国就已经成立了芝加哥期权交易所（CBOE），并开始交易场内期权。欧
洲地区的期权发展紧随其后。1978 年，伦敦国际金融期货期权交易所2成立，个
股期权开始在场内交易。迄今为止，期权已经具有近 50 年的交易历程，其品种
日益多样化，交易机制也逐步改进，在完善和丰富市场产品以及风险管理等方
面的作用也愈发凸显。据 WFE3的统计显示，全球 2015 年场内期权交易量共计
97.29 亿张，其中股指期权交易量最大，共计 38.87 亿张，其次为股票期权，还
有 ETF 期权、利率期权、外汇期权和大宗商品期权，具体如图 1-1 所示。 
我国期权市场整体起步较晚。分地区看，香港地区发展最早，其次是台湾
地区，最后是大陆地区。尽管台湾地区期权的发展晚于香港，但其发展速度十
分迅速。台湾地区期权市场的发展以台指期权4为主。1997 年，台湾交易所
（TAIFEX）成立，并于不到一年的时间内推出了台湾加权股价指数期货（TX，
以下简称台指期货）。三年后，台湾期货交易所又推出第一个期权产品——台湾
加权股价指数期权（TXO，以下简称台指期权）。该期权的推出成为了台湾衍生
品交易市场的里程碑。刚推出的第一年，台指期权的成交量便高达 160 万手，
                                                        
1看涨期权（call）赋予投资者在约定时间内按照约定价格买入标的资产的权利；看跌期权（put）则赋予投
资者在约定时间内按照约定价格卖出标的资产的权利。 
2伦敦国际金融期货期权交易所（LIFFE）于 2002 年被泛欧交易所合并，随后 2007 年泛欧交易所被纽约交
易所合并，现今被称为 NYSE LIFFE. 
3WFE（World Federation of Exchange），世界证券交易所联合会，是全世界主要的证券交易所设立的国际
性非盈利组织机构。 
4台湾地区又称之为台指选择权。 
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 2 
为同期台指期货推出时交易量的 2 倍之多。到 2005 年，台指期权成交量已经仅
次于韩国 Kospi200 期权和德国 DJEuroStoxx50 期权，成为全球第三活跃的股指
期权合约。尽管之后受市场影响，台指期权的成交量有所回落，但一直位于世
界前列。我国大陆地区期权市场的发展始于 2015 年。2015 年 2 月 9 日，大陆地
区的首只期权——上证 50ETF 期权（交易代码 510050）在上海证券交易所开始
挂牌交易，至今运行已有一年多的时间。上证 50ETF 期权的推出，很大程度上
填补了大陆地区期权市场的空白，同时也使得我国金融市场的投资更加多元化，
竞争也随之更加激烈。因而如何运用好期权这把利器，使之能够更好地为投资
者服务成为当务之急。 
由此可见，对期权市场进行深入研究显得十分必要。只有这样，才能充分
了解期权市场，最大化地利用期权市场并做好期权市场的风险管理。本文选择
台湾股指期权市场作为主要的研究对象，对于大陆地区相关衍生品的发展和创
新应该有着极大的借鉴意义。 
 
图 1-1：2015 年全球场内期权成交量分布 
资料来源：WFE 官方网站 
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1.2 研究意义 
在一个完全的金融市场5中，投资者的交易行为并不会对资产价格产生显著
的影响。考虑到 Black，Scholes（1973）和 Merton（1973）对股价进行布朗运动
的假设以及相关的期权定价模型，期权可以由无风险债券（例如风险程度几乎
为零的国债等）和标的股票来进行完全复制。在这样的市场中，不会存在由信
息非对称（information asymmetry）而导致的逆向选择（adverse selection）风险。
在这样的市场中，交易行为不会承载任何的信息含量，所有信息都已经反映在
资产价格中，并且所有市场的信息含量是等同的，投资者不会从交易活动中获
取额外的信息，自然也不能用私有信息来获利。 
然而，在现实的金融市场中，由于各种交易摩擦的存在使得交易活动本身
能够引起资产价格的变动，并且交易结果能够对资产价格产生深远的影响。当
一笔交易含有大量信息时，它必然会使得资产价格产生永久性变化，而不仅仅
是短期的波动。如果能够将此信息从交易活动中提取出来，定能够为投资者提
供重要参考。为了能够充分理解交易活动中的信息并加以利用，本文尝试运用
台湾股指期权和股指期货的高频交易数据来提取有关标的股价指数的方向信息
和波动信息，这对于分析台湾衍生品市场的有效性和把握台湾衍生品市场的运
行特点均有重大意义。 
除此之外，本文对于知情交易者投资行为的研究也具有重要的现实意义。
知情交易者的参与程度直接影响了相关市场信息含量的多少。知情交易者参与
程度较高的市场往往也具有较高的交易成本。知情交易者对市场带来的冲击不
仅能够解释单个市场的价格变动，还能够解释多个市场价格联动的原因。更进
一步，如果能够在期权市场的实时交易中检测到知情交易，不仅可以使非知情
交易者从中获取未来资产价格的变动信息以便及时调整相关投资策略，也能够
使得相关的监管部门第一时间从交易活动中发觉内幕交易并采取相关措施。 
 
                                                        
5完全市场是指一个充分竞争且完全流动，没有任何交易摩擦的市场，且存在若干的基础证券。在完全市
场下，所有的信息都能立即反应到价格上，所有资产都能够用基础证券进行复制。 
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1.3 研究目的及框架 
本文尝试运用台湾市场的日内高频数据，构建订单流冲击（order imbalance）
与做市商报价变动（quote changes）收益率等指标来提取台指期权市场的信息含
量，并将其与台指期货市场的信息含量进行对比。由于我国大陆地区的期权市
场才刚刚起步，本文希望通过研究和分析台指期权市场和台指期货市场的如下
几个问题，给大陆地区期权市场的投资者带来一些启发性的投资策略与方法，
并在数据可获得的情况下，为学者们提取大陆地区期权市场的信息含量提供一
些粗浅的思考和借鉴。 
（1）台指期权的交易活动和报价修正中是否具有信息含量？ 
（2）若有，则其信息含量有多大？该如何提取此类信息？ 
（3）台指期货市场是否具有信息含量？其信息含量与台指期权市场相比是
否更多？ 
（4）台指期权和台指期货市场间是否存在信息的传递？若存在，如何传
递？ 
（5）台指期权市场相较台指期货市场对于私有信息的传递速度是否更快？ 
本文的研究结构主要包括五个部分。 
第一部分为本文的绪论。其中主要介绍了本文的研究背景、研究意义、研
究目的和研究框架，以及本文的贡献和不足； 
第二部分为以往学者相关研究的文献综述。其中主要介绍与梳理了与本文
相关的现有研究，总结并分析以往学者的研究经验和方法，并报告最新的研究
进展； 
第三部分梳理并分析了台指期权市场和台指期货市场的现状与运行情况，
把握两个市场各自的特点并进行对比分析，为实证分析做铺垫； 
第四部分为实证研究的铺垫，主要阐述了本文的实证原理和实证方法； 
第五部分为本文的核心部分。首先，该部分对实证数据进行了细致的预处
理，并对样本数据展开了详尽的分析；其次，该部分从多角度对实证结果进行
了充分的说明和解释，并将不同频率下的实证结果进行了仔细的比对分析； 
第六部分为本文的最后一部分。其主要是对前文进行总结，同时指出本文
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